























Indonesia  has  helped  it  to  grow  out  of  its debt,  reducing  it  below  the  average  level  of  the  emerging 







However,  the scale of  the  financial crisis was different between  the  two countries. From all of  the East 
Asian countries affected, Indonesia suffered the most severely, forcing it to turn to IMF for help and had 
to undergo its conditionality. Malaysia which took an unconventional policy by imposing capital control 
to stem capital  flight and avert  further currency depreciation did not experience as much as  Indonesia 
did. Consequently, it was able to refuse IMF offer for help and thus escaping IMF conditionality. 
 
In  term  of  the  cost  of  restoration  of  the  financial  stability  Indonesia  had  to  incur  around  $75  billion, 





Now, more  than  a decade  after  the  crisis,  the  financial  stability  in  both  countries  are  already  back  to 
normal with their economies growing at respectable rates comparable to their peers in the region. During 
the period of 1999‐2010, both countries, however, still continued  to  incur  fiscal deficit which  is mostly 
 2
financed  by public debt. As  the  result,  the  nominal  value  of  the  total  of  public debt  in  each  country 
continued to increase to a record level during the period.  
 
However,  in  term of debt  to GDP  ratio, which  is  the most  important  indicator of  fiscal  sustainability, 









level  but  her  performance  is  not  that  impressive  as  Indonesia’s. While  the  general  tendency  shows  a 
decline, the yearly rate of decrease is smaller from the post‐crisis peak level of 69% in 2001. The debt to 


























The  issue of public debt has  long occupied  an  important place both  in  the national  and  international 
arena. In the national arena, the issue of public debt is often used by people who are on the opposing side 






like  Indonesia  and Malaysia  is  one  of  the most  important  indicators  of  the  health  of  the  economy.  



































There  are  several  reasons  why  the  governments  borrow  money  and  accumulate  debt.  First,  the 
government may want  to  finance  public  investment  to  create  externalities  that will  promote  private 
investment.  During  a  recession,  it  may  also  want  to  take  countercyclical  measures  to  stimulate  an 






negative  consequences  to  the  economy.   The debt  if  it  comes  from domestic  sources may  increase  the 
interest rate and  thus crowd out private  investment. To bring down  the debt  to a sustainable  level  the 
















fiscal consolidation  to produce budget surpluses/minimize budget deficit by  intensifying  tax collection 
and expanding  tax base. Fiscal consolidation  is an effort  to  improve  the  fiscal balance,  i.e. government 
revenues deducted by of non‐interest expenditures,  in order  to  repay outstanding debt or  to minimize 
additional debt, by increasing revenues and/or lowering spending. 
 
It  can  also  improve  spending  efficiency  by  rationalizing  expenditures  usually  the  recurrent  one with 
capital spending maintained at the present level. In this way the government would be able to improve 
primary  balance  which  reduces  the  need  to  take  additional  debt.  However,  while  this method  can 




another debt problem.  It  is also essential  to  strengthen debt management  institutions, establish  clearly 






in  improved primary balance. Of course  there are many factors  that affect growth, but adopting sound 





One aspect  that has  received  increasing attention  from policymakers  is debt management.  In  terms of 
institution, debt management  involves making public debt administration  transparent and accountable 
such as clarifying the roles and responsibility of all government agencies involved in debt administration 
and  making  available  government  debt  data  and  policies.  The  institutions  concerned  should  be 
strengthened  in  terms of governance and operations. Debt management strategy and risk management 
framework must  be  established. And  the  development  of  an  efficient  government  debt market  both 
primary and secondary market should be encouraged (Balino et al, 2008)  Debt management also involves 










Indonesia’s economy suffered  from deep recession contracting  in 1998 by 13.5%. Due  to a multitude of 
problems,  internal and external,  the country had  to undergo a  slow  recovery process compared  to  the 












On  the  revenue  side,  the  Indonesian  government  has  been  implementing  the  reform  of  the  tax 
administration system since 2002 which has brought positive result in the form of higher tax yield either 
due  to  the  increasing enforcement of  tax collections or voluntary payments.    In  terms of Value Added 
















































76.4       65.4     58.3      55.7      45.6      39.0     36.9      33.2      28.6      27.0    







The  tax  administration  reform  was  made  possible  due  to  strong  commitment  on  the  part  of  the 












In managing  its debt,  the government has adopted a debt objective, which  is  to minimise costs and  to 
maintain a manageable  level of  risks  in  the  long‐run.  In  terms of policy,  the government only accepts 




To deepen  the domestic  bond market,  steps  to  broaden  potential  investors  and diversify  instruments 





There have been significant changes  in  Indonesia’s public debt composition. Before  the outbreak of  the 
















1996,  Indonesia’s  economy grew at an average annual  rate of about 8 percent. But when  the  financial 
crisis  hit  the  region  in  1997,  Indonesia’s  economy  quickly  plunged  into  recession. As  the  result,  the 
















































‐2.0  2.2  ‐1.4  ‐0.4  ‐0.3  0.6  0.7  1.2  0.8 
Net exports        ‐1.0       0.8  1.8  ‐2.2  1.1  1.1  0.6  0.7  1.2  0.8 
Statistical 
discrepancy       





























The  fiscal  consolidation  effort, debt management  improvement  and  economic growth during  the post 



























finance  badly  needed  development  projects.  However,  the  Indonesian  government  consistently 
maintained  high  fiscal  discipline  during  the  post  Asian  crisis  period  during  which  four  different 




The  high  discipline  of  the  Indonesian  fiscal  authorities was  commented  even  by  IMF which  usually 
espouses  conservative  stance  on  fiscal  management  (Boorman,  J.  et  al,  2003).  It  encouraged  the 
government  to  increase budget deficit  to  finance  infrastructure projects  to  alleviate  the  economy  from 
bottleneck pressure. The  comfortable  fiscal position would  enable  the government  to  raise  the budget 
deficit  level  to 3% of GDP  in 2009 while maintaining  the public debt ratio at 35%, still at a  lower  level 
compared to that of globally acceptable level in the range of 45 to 60% (Bloomberg, 11/18/2009). 
 


















  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009  2010 
Fed Gov overall 
bal. 
‐5.5  ‐5.6  ‐5.3  ‐4.3  ‐3.6  ‐3.3  ‐3.2  ‐4.8  ‐7.0  ‐5.7 
Revenue  23.8  23.1  23.4  22.1  20.3  21.5  21.8  21.6  23.3  22.0 
Expenditure and 
net lending 
29.3  28.7  28.7  26.4  23.9  24.8  25.0  26.4  30.4  27.7 
Fed Gov non‐oil 
primary balance 




‐5.0  ‐4.8  ‐4.9  4.1  1.4  ‐0.3  1.5  ‐5.6  ‐3.8  ‐1.3 
Total public 
sector gross debt 









In  terms of  the  composition of public debt, Malaysia has been  relying very heavily on domestic debt 
whereby external debt comprised only of 3.8% of the total at the end of 2009.  
 










  2005  2006  2007  2008  2009  2010 
Real GDP (% 
change) 
5.3  5.8  6.5  4.7  ‐1.7  6.7 
Total Domestic 
demand 
5.5  7.7  9.4  6.0  ‐2.7  5.6 
Consumption  8.5  6.4  9.7  9.0  1.2  5.5 
Private 
consumption 
9.1  6.8  10.5  8.5  0.7  7.0 
Gross capital 
formation 




The  country’s  dependence  on  external  trade  makes  it  vulnerable  to  global  recession  such  as  what 
happened in 2009. As in 2001, exports also fell, however, this time much more significantly, worsened by 










During  the period of  1990‐1997, Malaysia  achieved  a  remarkable performance  in  its public debt  ratio, 




able  to  regain  rapid  recovery  and  strong  economic growth  and  relatively  large primary  surpluses,  its 










The  growing  gap  in  the primary  balance  and  government  budget has  exposed  the  country  to  greater 
fiscal risks in the financial market. In 2009, the central government’s fiscal deficit widened to around 7% 
of GDP.   This adverse development had brought concerns regarding the commitment of the government 






(IMF  2010).   On  the  spending  side,  the  government  needs  to  reduce  its  subsidy  expenditure,  among 

















Although Malaysia  also  adopted  prudent  fiscal  management  and  achieved  commendable  economic 
growth, the high budget deficits during the post‐crisis period resulted in slower rate of decline in public 
debt  ratio. The delay  in  tax  reform,  especially GST  and  fuel  subsidy  rationalization  together with  the 





Learning  from  Indonesia’s  experience,  it  is  clear  that  the  government  can  play  a  significant  role  in 





be  implemented by  the Malaysian authorities as soon as possible  to avoid greater  financial risks  to  the 
economy. 
 






reducing  the  state  budget  burden  such  as  rationalizing  fuel  subsidy  scheme  so  that  the  fiscal  space 







  2007  2008  2009  2010  2011 
        Proj.1/   
Real GDP (percent change)  6.3  6.1  4.5  6.0  6.2 
Private consumption  5.0  5.3  4.9  5.3  5.5 
Gross fixed investment  9.4  11.9  3.3  7.9  8.2 
Net exports 2/  0.6  0.7  1.2  0.5  0.6 
             
Public finances (in percent of GDP) 4/            
Central government revenue  17.9  19.8  15.1  15.4  15.4 
Central government expenditure  19.1  19.9  16.7  16.8  17.2 
Central government balance  ‐1.2  ‐0.1  ‐1.6  ‐1.5  ‐1.7 
Primary balance  0.8  1.7  0.1  0.1  ‐0.1 
Central government debt  36.9  33.2  28.6  26.7  26.3 
           
As a percent of short‐term debt 5/  157.4  141.5  203.7  226.4  223.5 
           
Total external debt            
In billions of U.S. dollars  137.4  149.7  172.8  187.7  195.5 
In percent of GDP  31.8  29.3  32.0  27.0  25.2 
             
Memorandum items:           
Nominal GDP (in trillions of rupiah)   3,957  4,954  5,613  6,311  7,071 
 















          Prel.  Proj.   
  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007 
Real sector (percent change)               
Real GDP growth  0.3  4.4  5.5  7.2  5.2  6.0  5.5 
Real domestic demand  0.0  6.4  3.9  10.9  4.2  6.5  6.6 
CPI inflation (period average)  1.4  1.8  1.1  1.4  3.0  3.6  2.6 
               
Saving and investment (percent of 
GDP) 
             
Gross domestic investment  23.9  24.0  21.6  22.7  19.9  20.5  21.5 
Private, including stocks  9.3  9.0  7.1  11.2  8.9  9.0  9.6 
Public  14.6  15.0  14.5  11.6  11.0  11.4  11.9 
               
Fiscal sector (percent of GDP)                
Federal government overall balance  ‐5.5  ‐5.6  ‐5.3  ‐4.3  ‐3.8  ‐3.6  ‐3.5 
Revenue  23.8  23.1  23.4  22.1  21.5  22.2  22.7 
Expenditure and net lending  29.3  28.7  28.7  26.4  25.2  25.8  26.1 
Federal government non‐oil primary 
balance 
‐7.9  ‐7.0  ‐6.6  ‐7.0  ‐7.3  ‐9.0  ‐9.4 
Consolidated public sector overall 
balance 
‐5.0  ‐4.8  ‐4.9  4.1  1.8  0.5  2.2 
Total public sector gross debt   69.1  69.3  68.8  66.7  62.5  56.5  55.6 
 







        Prel.  Proj. 
  2005  2006  2007  2008  2009  2010 
Real sector (percent change)                   
Real GDP growth  5.3  5.8  6.3  4.6  ‐4.5  2.5 
Real domestic demand  5.5  7.5  8.3  6.1  2.3  5.8 
CPI inflation (period average)  3.0  3.6  2.0  5.4  0.9  2.5 
              
Saving and investment (percent of 
GDP) 
                
Gross domestic investment  20.0  20.9  21.9  19.1  20.8  21.2 
Private, including stocks  9.7  10.8  11.9  9.9  10.1  10.8 
Public  10.2  10.2  10.1  9.2  10.7  10.4 
Gross national saving  35.0  36.6  37.3  36.5  33.6  31.3 
Private  21.3  22.1  21.1  20.5  21.3  18.4 
Public  13.7  14.5  16.2  15.9  12.2  12.9 
              
Fiscal sector (percent of GDP)                  
Federal government overall balance  ‐3.5  ‐3.3  ‐3.2  ‐4.6  ‐7.7  ‐7.1 
Revenue  20.5  21.5  21.8  21.6  22.6  22.4 
Expenditure and net lending  23.9  24.9  25.0  26.2  30.3  29.4 
Federal government non‐oil primary 
balance 




1.5  ‐0.3  1.5  1.1  ‐6.6  ‐5.4 
Total public sector gross debt   60.3  55.2  50.6  48.4  56.9  61.3 
             
Short‐term external debt (percent of 
total) 2/ 
35.5  36.5  34.5  40.1  38.9  41.2 
Debt‐service ratio                  
(In percent of exports of goods and 
services) 
5.3  4.4  4.2  2.3  3.6  2.7 
Memorandum items:                  
Nominal GDP (in billions of ringgit)  522  574  642  741  728  765 
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